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Abstract: The conduct of the monetary policy could be view as a series of decisions in which the 
objectives and tools are chosen. This paper explores some aspects of the strategic decisions of the 
monetary policy such as the roles played by central banks and other public authorities, the main 
constraints of the monetary policy and the phases of building a strategy. We also approach some 
changes induced by the recent global crisis in the conduct of the monetary policy.   
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Conducerea unui sistem macroeconomic poate fi asimilat unui lan de procese decizionale 
prin care sunt identificate i implementate soluiile la problemele economiei naionale. Un 
proces decizional se desfoar în mai multe faze între care sunt cuprinse, de regul, etapele: 
- identificarea problemei decizionale (un ansamblu de oportuniti i ameninri care trebuie 
rezolvate); 
- stabilirea elementelor definitorii ale situaiei decizionale: responsabiliti în adoptarea 
deciziei, obiectivele, constrângerile i criteriile decizionale etc.; 
- determinarea cilor de aciune fezabile (sunt considerate fezabile acele soluii care nu 
contravin constrângerilor decizionale); 
- alegerea soluiei fezabile optime; 
- implementarea cii de aciune adoptate. 
 
Deciziile la nivel macroeconomic vizeaz alegerea instrumentelor prin care pot fi atinse 
obiectivele finale i intermediare. O astfel de alegere este caracterizat prin mai multe 
elemente: 
- problema decizional, care const într-o anumit conjunctur (oportuniti, ameninri etc.) 
care impune adoptarea deciziei; 
 2 
- obiectivele decizionale, care reflect scopurile organizaiei transpuse în raport cu 
caracteristicile situaiei decizionale; 
- decidentul, reprezentat de o persoan sau un grup de persoane având responsabilitatea 
deciziei; 
- mulimea variantelor decizionale, care cuprinde soluiile luate în considerare pentru 
rezolvarea problemei decizionale; 
- constrângerile decizionale, reprezentate prin aspecte care limiteaz aplicarea unora dintre 
variantelor decizionale; 
- criteriile decizionale, care constau în aspecte luate în considerare pentru aprecierea utilitii 
rezultatelor variantelor decizionale; 
- mulimea strilor posibile ale naturii, cuprinzând combinaii ale factorilor ce alctuiesc 
mediul extern, luate în considerare în stabilirea rezultatelor variantelor decizionale; 
- consecinele decizionale, reprezentate de rezultatele variantelor decizionale, transpuse într-o 
form care s faciliteze alegerea cii optime de aciune. 
 
Deciziile politicii monetare au anumite particulariti care deriv din specificul obiectivelor 
vizate i al instrumentelor utilizate, din unele relaii instituionale etc. Aceste alegeri pot fi 
clasificate prin intermediul mai multor criterii: 
- natura decidentului; 
- amploarea efectelor; 
- gradul de cunoatere a situaiei decizionale. 
 
În raport cu natura decidentului pot fi delimitate dou categorii de decizii: 
- decizii individuale, în care decizia este adoptat de o singur persoan; 
- decizii de grup, în care decidentul este reprezentat de un grup de persoane. 
 
Cele mai multe dintre deciziile politicii monetare (ca, de altfel, majoritatea deciziilor politicilor 
macroeconomice) sunt adoptate în cadrul unui grup (corp) decizional. Fa de deciziile 
individuale, cele de grup pot aduce avantajul unor dezbateri aprofundate asupra problemei 
decizionale de natur s stimuleze identificarea i analiza temeinic a soluiilor. Totui, atunci 
când edinele de grup nu sunt conduse corespunztor, astfel de dezbateri pot degenera în 
discuii sterile sau în stri conflictuale între membrii corpului decizional. Un alt pericol este 
constituit de aa-numitul fenomen „groupthink” manifestat prin reinerea unor membri ai 
corpului decizional de a sesiza punctele slabe ale soluiilor propuse. În aceste circumstane, 
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eficacitatea deciziilor de grup depinde în mare msur de abilitatea celui care prezideaz 
edinele în a stimula dezbaterile constructive facilitând, totodat, obinerea consensului 
(Mayer et al., 1993; Walsh, 1995; Blinder, 1999). 
 
Amploarea potenialelor efecte împarte deciziile în dou categorii: 
- decizii strategice, care vizeaz direcii de aciune cu un impact deosebit la nivel 
macroeconomic; 
- decizii tactice, care le transpun în practic pe cele strategice. 
 
În practica politicii monetare delimitarea între cele dou categorii de decizii nu este 
întotdeauna simpl. În aceast lucrare vom considera drept strategice acele decizii care implic 
schimbri semnificative ale obiectivelor. De regul, deciziile strategice acoper un orizont lung 
de timp, în timp ce deciziile tactice se refer la perioade de timp scurte.  
 
În funcie de gradul de cunoatere a situaiei decizionale pot surveni dou categorii de decizii: 
- decizii în condiii de certitudine, în care decidentul cunoate atât de bine situaia decizional 
încât poate estima, cu siguran, un rezultat pentru fiecare curs de aciune luat în considerare; 
- decizii în condiii de incertitudine, în care informaiile disponibile nu îi permit decidentului s 
estimeze, cu siguran, rezultatul fiecrei variante decizionale. 
 
Complexitatea sistemelor macroeconomice induce, de regul, un grad semnificativ de 
incertitudine pentru deciziile strategice ale politicii monetare. În aceste circumstane este foarte 
important modelarea situaiei decizionale care s permit identificarea, pentru fiecare din 
strile posibile ale naturii, a rezultatelor variantelor decizionale (Söderstrom, 2002; Levin et 
al., 2005).  
 
Studiul proceselor decizionale la nivel macroeconomic nu poate face abstracie de unele 
aspecte informale. Cu toate c, formal, membrii corpului decizional sunt cei care identific i 
analizeaz cile de aciune, nu trebuie neglijat influena semnificativ exercitat adeseori în 
practic de o echip de experi din cadrul instituiei implicate. Acetia sunt cei care, de regul, 
analizeaz aprofundat problema decizional, propunând soluiile luate în considerare de 




Procese decizionale la nivelul bncii centrale 
 
Implicarea bncii centrale în deciziile monetare este un fapt de la sine îneles în condiiile în 
care aceast instituie are drept principal responsabilitate managementul masei monetare. În 
plus, banca central îndeplinete i alte atribuii asociate, oarecum, politicii monetare: 
- reglementeaz i supravegheaz sistemul bancar; 
- acioneaz ca o banc a bncilor comerciale, crora le ofer, în anumite condiii, împrumuturi 
pstrându-le, totodat, o parte a resurselor; 
- gestioneaz, alturi de guvern, datoria public; 
- administreaz rezerva valutar a rii; 
- intervine, mai mult sau mai puin activ, pe piaa valutar etc. 
 
În prezent, cele mai multe dintre bncile centrale importante (Banca Central European, 
Bundesbank, Banca Angliei, Banca Franei, Banca Japoniei, Banca Central a Federaiei Ruse, 
Banca Popular a Chinei etc.) au statutul unor instituii publice. Printre excepiile notabile se 
numr Sistemul  Rezervei Federale din Statele Unite numit, mai simplu, Fed. Acesta este un 
organism descentralizat în dousprezece regiuni (districte ale Rezervei Federale) ale teritoriului 
american, în fiecare dintre acestea funcionând câte o banc regional de rezerv care se bucur 
de o autonomie considerabil. Fed are un caracter de instituie quasi-public: fiecare banc 
regional de rezerv este organizat ca societate pe aciuni subscrise de bncile comerciale din 
regiune, îns activitatea sa este supus unor reglementri specifice instituiilor publice 
(Mishkin, 2010). 
 
Adoptarea deciziilor asupra politicii monetare poate fi influenat semnificativ de structura 
organizatoric a bncii centrale. De regul, activitatea acesteia este condus de un Consiliu de 
Administraie prezidat de guvernatorul (uneori, preedintele) instituiei. Uneori, pe lâng acest 
organism funcioneaz o entitate specializat în fundamentarea deciziilor de politic monetar. 
La nivelul Bncii Centrale Europene (BCE), politica monetar a zonei euro este elaborat i 
implementat de dou organisme: Comitetul Executiv i Consiliul Guvernatorilor. Comitetul 
Executiv, care cuprinde ase membri (dintre care un preedinte i un vicepreedinte) 
gestioneaz activitatea curent a BCE, ceea ce include i punerea în practic a deciziilor de 
politic monetar. Consiliul Guvernatorilor, care include, pe lâng cei ase membri ai 
Comitetului Executiv, guvernatorii tuturor bncilor centrale din zona euro, elaboreaz politica 
monetar stabilind obiectivele acesteia precum i mijloacele de atingere a acestora. Exist i o 
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a treia entitate: Consiliul General, care cuprinde, pe lâng membrii Consiliului Guvernatorilor, 
guvernatorii rilor din Uniunea European care nu fac parte din zona euro. Acesta este  
considerat un organ de tranziie în ipoteza în care, mai devreme sau mai târziu, toate rile din 
Uniunea European vor adera la zona euro. În principiu, aceast entitate ar putea facilita o 
anumit cooperare între politicile monetare ale tuturor membrilor Uniunii Europene (Pollard, 
2003).  
 
În Statele Unite, deciziile asupra politicii monetare sunt adoptate de dou entiti ale Fed: 
Consiliul Guvernatorilor (Board of Governors) i Comitetul Federal al Pieei Libere (Federal 
Open Market Committee). În cadrul primului organism se hotrte  nivelul rezervelor minime 
obligatorii i valoarea ratei de scont, în timp ce al doilea decide asupra utilizrii unui alt 
instrument monetar: operaiunile pe piaa liber (open market operations). Consiliul 
Guvernatorilor este alctuit din apte guvernatori de la diferite bnci regionale de rezerv, 
numii de Preedintele SUA i confirmai de Senat, pentru un mandat de 14 ani, ce nu poate fi 
reînnoit. Dintre aceti guvernatori este ales preedintele Consiliului Guvernatorilor, pentru un 
mandat de patru ani, ce poate fi reînnoit. Exist o cutum dup care, odat ales un nou 
preedinte, vechiul preedinte demisioneaz din consiliu, chiar dac nu i-a expirat mandatul de 
guvernator (Mishkin, 2010). Comitetul Federal al Pieei Libere cuprinde, pe lâng membrii 
Consiliului Guvernatorilor, preedintele Bncii de Rezerv din New York i ali patru 
preedini ai unor bnci regionale de rezerv, acetia din urm desemnai pentru un an. 
Preedintele Consiliului Guvernatorilor prezideaz i Comitetul Federal al Pieei Libere 
(Pollard, 2003).  
 
În România, rolul de autoritate monetar este jucat de Banca Naional a României (BNR), 
condus de un Consiliu de Administraie al crui preedinte este guvernatorul BNR. Aceast 
entitate cuprinde nou membri numii de Parlament pentru o perioad de cinci ani. În cadrul 
acesteia este organizat o structur executiv compus din guvernatorul BNR i patru 
viceguvernatori (unul dintre acetia este prim-viceguvernator). În subordinea acestora se afl 
numeroase direcii, inclusiv una specializat în politica monetar, precum i echipe de experi. 
În plus, sub conducerea guvernatorului BNR funcioneaz un Comitet de Politic Monetar, cu 
rol consultativ i decizional. 
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O alt entitate important, practic nelipsit din structura unei bnci centrale, este cea care 
realizeaz cercetarea în domeniul monetar-bancar. Un astfel de departament are printre 
atribuii: 
- publicarea unor date asupra principalelor variabile monetare; 
- simulri ale efectelor aplicrii instrumentelor politicii monetare; 
- prognoze asupra evoluiilor unor variabile macroeconomice etc. 
Membrii acestei entiti pot fi implicai activ, prin informaiile oferite corpului decizional, în 
fundamentarea deciziilor de politic monetar.  
 
Cu toate c se consider c, în general, politica monetar a unui stat este o transpunere a 
concepiilor guvernatorului bncii centrale, trebuie avut în vedere i faptul c, în cadrul 
corpului decizional, acesta dispune de un singur vot. Totui, în practic, acesta dispune de 
unele avantaje prin care îi poate impune viziunea: el este cel care organizeaz edinele în care 
sunt adoptate deciziile, el numete experii care analizeaz soluiile .a.m.d. În plus, faptul c a 
fost ales prin votul celorlali membri indic o recunoatere a ascendentului su fa de acetia 
(Goodfriend, 1986; Mayer et al., 1993; Mishkin, 2010; Alesina & Stella, 2010; Oritani, 2010).   
 
Nu întotdeauna o banc central are o libertate deplin de aciune în privina deciziilor de 
politic monetar. Uneori, prin lege, îi sunt fixate anumite obiective (de exemplu, nivelul 
maxim al inflaiei etc.) sau îi este impus coordonarea msurilor monetare cu cele fiscale. 
 
Ali factori de decizie i relaiile acestora cu banca central 
 
În afara bncii centrale exist i alte instituii care pot influena semnificativ deciziile de 
politic monetar. Dintre acestea se remarc, prin importan, dou entiti: 
- autoritatea legislativ; 
- autoritatea executiv. 
 
Implicarea autoritii legislative (Parlamentul) în procesele decizionale monetare se poate 
manifesta sub diferite forme: 
- stabilirea unui cadru juridic care reglementeaz funcionarea sistemului bancar; 
- numirea conducerii bncii centrale; 
- fixarea obiectivelor politicii monetare; 
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- aprobarea parametrilor echilibrului financiar al rii: soldul bugetului de stat, datoria public 
etc.  
 
Pentru conducerea bncii centrale, este de dorit cultivarea unor relaii de cooperare cu 
autoritatea legislativ. În acest sens, în multe state a devenit o practic participarea 
guvernatorului  bncii centrale la unele edine ale Parlamentului pentru a prezenta situaia 
monetar a rii sau pentru a promova schimbri ale legislaiei bancare. 
 
Influena autoritii executive (de regul, autoritatea executiv desemneaz guvernul îns 
exist i ri în care i Preedintelui îi revin anumite atribuii executive) asupra politicii 
monetare deriv în primul rând din cadrul legislativ, care îi ofer posibilitatea de implicare în 
sistemul bancar (bncile, fiind organizate drept societi comerciale sunt supuse 
reglementrilor fiscale). În plus, în unele ri persist autoritatea guvernului asupra  bncilor 
centrale. În trecut, în special în perioada de aplicare a politicilor macroeconomice de factur 
keynesian, bncile centrale din multe state erau subordonate guvernului prin lege  sau, cel 
puin, erau obligate s îi coordoneze politica monetar cu cea fiscal, aplicat de autoritatea 
executiv (Bibow, 2002). Odat cu adoptarea monetarismului, cele mai multe dintre bncile 
centrale din statele industrializate i-au câtigat autonomia în exercitarea politicii monetare 
(Allen & Sterne, 2001; Crowe & Meade, 2007; Daunfeldt et al., 2008). Totui, în unele ri, 
acest proces s-a desfurat cu o anumit lentoare (de exemplu, în Marea Britanie, Banca 
Angliei a rmas subordonat guvernului pân în 1997).  
 
Chiar i atunci când independena bncii centrale este consfinit prin lege, relaia acesteia cu 
guvernul trebuie studiat i din perspectiva unei laturi informale. Influena guvernului asupra 
bncii centrale poate fi exercitat prin intermediul unei majoriti parlamentare care, în 
principiu, sprijin politicile guvernului (Robinson & Stella, 1987; Mayer et al., 1993). Din 
acest motiv, evaluarea gradului de independen este caracterizat printr-o complexitate 
considerabil. Printre aspectele luate în considerare într-un astfel de demers se numr: 
- modul de numire a conducerii bncii centrale (de ctre Parlament, Preedinte, guvern etc.); 
- perioada de timp a mandatului conducerii bncii centrale; 
- autonomia bncii centrale în stabilirea obiectivelor politicii monetare; 
- autonomia bncii centrale în alegerea instrumentelor politicii monetare; 
- obligativitatea bncii centrale de a oferi împrumuturi guvernului etc. (Grilli et al., 1991; 
Cukierman et al., 1992; Debelle & Fischer, 1994; Manago, 1998; Maslowska, 2008). 
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Independena bncii centrale este considerat un factor major al performanelor politicii 
monetare, în special în privina stabilitii preurilor i a monedei naionale (Alesina & 
Summers, 1993; Eijffinger & Haan, 1996; Fry et al., 2000; Berger et al., 2000). În multe dintre 
clasamentele asupra autonomiei bncilor centrale primele locuri  au fost ocupate de ri precum 
Germania i Elveia, renumite pentru stabilitatea monetar (Giersch, H. & Lehment, 1981). Se 
consider c independena unei bnci centrale confer credibilitate asupra coerenei politicii 
monetare i atingerii obiectivelor vizate (Cukierman, 1992; Fuhrer, 1997; Stella, 2002; 
Tuladhar, 2005; Wray, 2007; Maslowska, 2008). 
 
În prezent, se apreciaz c Sistemul Rezervei Federale al Statelor Unite, dup adoptarea 
doctrinei monetariste, se bucur de o independen considerabil, chiar dac nu pot fi excluse 
anumite influene ale Preedintelui sau autoritii legislative. În ce privete Banca Central 
European,  atunci când i-au fost stabilite atribuiile s-au confruntat dou viziuni: prima, 
sprijinit în special de Germania, care solicita o independen asemntoare celei deinute de 
Bundesbank, în timp ce a doua, care avea drept partizani unii reprezentani ai rilor 
meridionale, propunea un grad ceva mai redus de autonomie, care s faciliteze coordonarea 
dintre politicile fiscale i monetare. În final, s-a impus ideea unei independene substaniale a 
autoritii monetare a zonei euro (Pollard, 2003).   
 
Constrângeri ale deciziilor de politic monetar 
 
În cadrul proceselor decizionale din politica monetar trebuie luate în considerare unele 
aspecte care pot juca rolul unor constrângeri, afectând viabilitatea unor ci de aciune: 
- finanarea deficitelor bugetare; 
- stabilitatea sistemului bancar; 
- impactul ratelor dobânzilor asupra pieelor de capital; 
- interaciunile dintre ratele de schimb i cursurile aciunilor; 
- impactul politicii monetare asupra pieei imobiliare etc.  
 
Cele dou modaliti de finanare a deficitelor bugetare, împrumuturile publice i  emisiunea 
monetar, pot îngrdi aplicarea politicii monetare. Prima dintre ele, generând o cretere a 
cererii de credite, poate conduce la creterea ratelor dobânzilor, în timp ce a doua induce 
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dificulti în controlul masei monetare (Dornbusch & Fischer, 1990; Miller & Van Hoose, 
2009).  
 
De regul, autoritile monetare intervin, direct sau indirect, atunci când o instituie financiar-
bancar de anvergur trece prin dificulti. Astfel de intervenii, mai mult sau mai puin 
vizibile, sunt justificate de legturile intense din cadrul sistemului bancar. Falimentul unei 
bnci mari poate provoca instabilitatea sistemului financiar naional, având consecine grave 
asupra echilibrului macroeconomic. Din acest motiv, autoritile susin, adeseori cu preul 
alocrii unor resurse financiare importante care se repercuteaz asupra echilibrului bugetar, 
multe dintre bncile aflate în dificultate (Aharony & Swary, 1983; Kaminsky & Reinhart, 
1999; Peek et al., 1999; Serwa, 2007; Adrian & Shin, 2008; De Graeve  et al., 2008; Altunbas 
et al., 2010;  Angeloni & Faia, 2013; Clouse, 2013).  
 
În multe dintre rile cu piee financiare dezvoltate, cursurile aciunilor manifest o 
sensibilitate deosebit fa de evoluia ratelor dobânzilor. Adeseori investitorii realizeaz un 
arbitraj între câtigurile oferite de dobânzile depozitelor bancare i cele generate de investiiile 
în aciunile unor corporaii. Din acest motiv, simplul anun al creterii ratelor dobânzilor de 
politic monetar poate cauza declinul cursurilor aciunilor. În aceste circumstane, în unele 
decizii monetare, în special în cazul unor schimbri mai puin ateptate, posibilitatea 
destabilizrii pieelor de capital acioneaz ca o constrângere pentru decideni (Patelis, 1997; 
Bernanke & Gertler, 2001; Bordo & Jeanne, 2002; Borio & Lowe, 2002; Bernanke &. Kuttner, 
2003; Rajan, 2006). 
 
Cercetrile empirice au relevat mecanisme complexe de influen între pieele valutare i cele 
de capital. Impactul ratelor de schimb asupra  cursurilor aciunilor se manifest prin 
intermediul efectelor asupra competitivitii firmelor autohtone: devalorizarea le crete 
eficiena, ceea ce ar crete atractivitatea aciunilor, în timp ce întrirea monedei naionale poate 
cauza un declin al pieelor de capital (Dornbusch & Fischer, 1980). Ratele de schimb pot fi, la 
rândul lor, influenate de cursurile de aciuni. Un trend ascendent al acestora determin, uneori, 
influxuri de capitaluri strine, care vor spori oferta de valut cauzând întrirea monedei 
naionale, în timp ce declinul pieelor de capital o poate deprecia (Branson, 1983; Frankel, 
1983). Aceste intercondiionri depind de anumite caracteristici ale pieelor financiare: gradul 
de dezvoltare a pieelor de capital, regimul cursurilor valutare etc. (Aggarwal, 1981; Ajayi & 
Mougoue, 1996; Yang & Doong; 2004). 
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În ultimele decenii a fost relevat potenialul impact al pieei imobiliare asupra echilibrului 
macroeconomic. În multe ri, tranzaciile speculative au ajuns s dein ponderi substaniale 
pe aceste piee, crora le influeneaz semnificativ evoluia. Astfel de tranzacii sunt finanate, 
în mare msur, prin credite bancare, ceea ce le face foarte sensibile la evoluia ratelor 
dobânzilor. Totodat, sistemul bancar poate fi destabilizat de o scdere de amploare a 
preurilor imobiliare, care i-ar putea pune pe debitori în imposibilitatea de a-i rambursa 
creditele. În plus, prin intermediul arbitrajelor asupra rentabilitii, piaa imobiliar 
interacioneaz adeseori cu pieele financiare. În aceste circumstane, în prezena unui balon 
imobiliar speculativ, decidenii politicii monetare acioneaz, de regul, cu pruden, pentru a 
evita  amplificarea acestuia sau, dimpotriv, o cdere brusc a preurilor (Case & Shiller, 2003; 
Koetter & Poghosyan, 2008; Cheng et al., 2012). 
 
Procese decizionale strategice în cadrul conducerii politicii monetare 
 
În cadrul actului managerial este indicat prezena unei strategii prin care s fie precizate 
obiectivele organizaiei pentru un orizont de timp relativ lung. În cazul conducerii politicilor 
monetare elaborarea strategiilor are unele particulariti care deriv din natura obiectivelor i a 
instrumentelor utilizate pentru atingerea acestora.  
 
Fiind o component a politicii macroeconomice, politica monetar este, evident, orientat ctre 
atingerea obiectivelor finale ale acesteia: 
- ocuparea forei de munc; 
- stabilitatea preurilor; 
- creterea economic; 
- îmbuntirea balanei comerciale etc.  
 
În elaborarea strategiei de politic monetar trebuie luat în considerare faptul c banca central 
nu poate interveni direct asupra obiectivelor finale macroeconomice. Influena sa se manifest 
indirect, printr-un proces care cuprinde mai multe faze (Mayer et al., 1993; Miller & Van 
Hoose, 2009; Mishkin, 2010). Într-o prim faz, banca central acioneaz prin intermediul 
unor instrumente de politic monetar (rezervele minime obligatorii, facilitile permanente 
acordate de banca central, operaiuni pe piaa liber, intervenii pe piaa valutar etc.) asupra 
unor variabile monetare numite inte operaionale: 
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- ratele dobânzilor de pe piaa interbancar; 
- rezervele bancare; 
- cererea i oferta de pe piaa valutar etc. 
 
Figura 1. Influena instrumentelor politicii monetare asupra obiectivelor finale  
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Factori externi 
- politica fiscal; 
- factorii demografici; 
- inovaiile tehnologice; 
- pieele financiare 
internaionale; 
- cererea i oferta la nivel 
mondial; 
- clima etc. 
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În a doua faz, variabilele ce constituie intele operaionale îi exercit influena asupra altor 
variabile monetare numite inte intermediare: 
- agregate monetare; 
- ratele dobânzilor bancare; 
- rata inflaiei; 
- cursul valutar etc. 
 
În final, variabilele din categoria intelor intermediare vor influena variabilele ce alctuiesc 
obiectivele finale ale politicii macroeconomice. În acest proces îi exercit impactul i unii 
factori externi, care nu pot fi influenai de instrumentele politicii monetare: politica fiscal, 
factorii demografici, inovaiile tehnologice, pieele financiare internaionale, cererea i oferta la 
nivel mondial, clima etc. Relaiile dintre acestea i variabilele ce constituie intele operaionale, 
intele intermediare sau obiectivele macroeconomice finale pot fi bidirecionale, manifestate 
prin interaciuni (Figura 1).  
 
Unele studii asupra conducerii politicii monetare din ultimele decenii au ajuns la concluzia c 
ar fi de dorit ca o banc central s se concentreze asupra unei singure inte intermediare 
(Mishkin, 2006; Miller & Van Hoose, 2009). Pentru o astfel de alegere sunt recomandate mai 
multe criterii: 
- posibilitatea de cuantificare; 
- msura în care variabila ce constituie inta intermediar poate fi influenat de banca central; 
- predictibilitatea efectelor asupra obiectivelor finale (Mishkin, 2010). 
 
În prezent, în cadrul teoriilor monetare se confrunt dou puncte de vedere diferite cu privire la 
modul în care strategiile de politic monetar ar trebui s abordeze intele intermediare: 
- abordri ce promoveaz conducerea discreionar a politicii monetare; 
- abordri ce promoveaz strategii de politic monetar bazat pe utilizarea de ancore 
nominale. 
 
Conducerea discreionar a politicii monetare acord bncii centrale o libertate deplin în ce 
privete intele intermediare. Autoritatea monetar nu este obligat s anune variabilele pe 
care le-a ales drept inte i nici nivelurile dezirabile avute în vedere. Banca central acioneaz 
asupra acestor inte de câte ori consider necesar, fr a urma reguli stricte. Cel mai cunoscut 
exemplu de conducere discreionar este oferit de strategia de politic monetar aplicat de mai 
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muli ani în Statele Unite. În literatura financiar au fost relevate unele vulnerabiliti ale 
politicii monetare condus discreionar, în primul rând inconsistena în timp. Atunci când nu 
urmeaz o regul strict, banca central este expus presiunilor de relaxare a politicii monetare 
pentru a favoriza creterea economic. În plus, faptul c influena instrumentelor monetare 
asupra obiectivelor finale se manifest indirect, în perioade de timp relativ lungi, face ca uneori 
politica monetar s acioneze tardiv fa de schimbrile intervenite (Calvo, 1978; Barro & 
Gordon, 1983; Clarida et al., 1999;).  
 
Aplicarea unor reguli stricte în conducerea politicii monetare ofer avantajul consistenei în 
timp întrucât apra, oarecum, bncile centrale în faa presiunilor de stimulare a creterii 
economice (Mishkin, 1982; Taylor, 1999; Woodford, 2001). În general, aceste reguli se refer 
la valorile nominale (valorile reale sunt interpretabile întrucât se bazeaz pe prognozele asupra 
inflaiei) ale unor variabile monetare cu o influen substanial asupra stabilitii preurilor. 
Aceste variabile sunt numite ancore nominale întrucât se consider c au rolul de a fixa 
preurile. În practic sunt aplicate diferite variante ale strategiilor de politic monetar bazate 
pe utilizarea unor ancore nominale: 
- strategii de intire a cursurilor valutare; 
- strategii de intire a agregatelor monetare; 
- strategii de intire a inflaiei etc. 
Atunci când o banc central se bucur de suficient credibilitate, anunul public al acesteia cu 
privire la  nivelul dezirabil al intei intermediare poate influena ateptrile monetare, ceea ce 
sporete eficacitatea eforturilor de meninere a stabilitii preurilor. În plus, o anumit 
transparen asupra intelor politicii monetare confer predictibilitate mediului de afaceri  
(King & Wolman, 2004; Adam & Billi, 2005; Sauer, 2007; Benati & Goodhart, 2010). 
 
În concordan cu mecanismul de aciune a instrumentelor politicii monetare asupra 
obiectivelor finale ale politicii macroeconomice putem lua în considerare un proces decizional 
strategic de conducere a politicii monetare care cuprinde ase faze: 
- stabilirea contribuiei politicii monetare la îndeplinirea obiectivelor finale ale politicii 
macroeconomice; 
- alegerea intelor intermediare; 
- alegerea intelor operaionale; 
- analiza constrângerilor decizionale; 
- alegerea modalitii de aplicare a instrumentelor politicii monetare; 
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- implementarea deciziei (Figura 2). 
Este de dorit s se asigure reversibilitatea acestui proces decizional care s permit reluarea 
oricrei faze în cazul unor schimbri neprevzute. 
 
Contribuia politicii monetare la îndeplinirea obiectivelor finale ale politicii macroeconomice 
este difereniat. În general, aciunile bncii centrale pe plan macroeconomic vizeaz cu 
prioritate stabilitatea preurilor, care se afl într-o relaie direct cu principalele variabile 
monetare. Rolul politicii monetare în atingerea celorlalte obiective finale este influenat de mai 
muli factori: independena bncii centrale, coordonarea cu politica fiscal etc.  
 
Odat identificat rolul pe care politica monetar trebuie s îl joace în atingerea obiectivelor 
finale se poate trece la alegerea variabilelor care vor servi drept inte intermediare: 
- agregatele monetare M1, M2, M3 etc. (mai exact, ratele acestora de cretere); 
- ratele, nominale sau reale, ale dobânzilor bancare; 
- cursurile valutare; 
- rata inflaiei etc. 
Sunt stabilite, totodat, nivelurile dezirabile ale acestor variabile la care trebuie s se ajung 
prin intermediul intelor operaionale.  
 
În alegerea intelor operaionale sunt luate în considerare rezultatele fazei anterioare. Pentru 
fiecare dintre intele intermediare sunt alese una sau mai multe variabile cu influen 
semnificativ: 
-  ratele dobânzilor de pe piaa interbancar pentru ratele dobânzilor practicate de bnci; 
- rezervele bancare pentru agregatele monetare; 
- cererea i oferta de pe piaa valutar pentru ratele de schimb etc. 
 
Analiza constrângerilor politicii monetare permite identificarea i eliminarea cilor de aciune 
neviabile. În cazul prezenei unor baloane speculative pe piaa de capital sau pe cea imobiliar 
este indicat evitarea unor schimbri brute ale cursului politicii monetare. În plus, prezena 




Figura 2. Proces decizional strategic de conducere a politicii monetare 
 
Pentru alegerea modalitii de aplicare a instrumentelor politicii monetare sunt luate în calcul 
constrângerile decizionale precum i intele intermediare i operaionale adoptate anterior. Spre 
deosebire de operaiunile pe piaa liber sau (în anumite situaii) de interveniile pe piaa 
valutar, modificrile rezervelor minime obligatorii sau ale  facilitilor permanente acordate 
de banca central pot transmite mesaje semnificative asupra schimbrii cursului politicii 
monetare. Astfel de mesaje prin influena pe care o exercit asupra ateptrilor monetare pot 
spori eficacitatea instrumentelor aplicate îns, în anumite circumstane, pot accentua 
instabilitatea unor piee financiare. 
 
Stabilirea contribuiei politicii 
monetare la îndeplinirea 
obiectivelor finale ale politicii 
macroeconomice 
Alegerea intelor intermediare 
Alegerea intelor operaionale 
Analiza constrângerilor 
decizionale 
Alegerea modalitii de 





Implementarea deciziei asupra obiectivelor i instrumentelor se materializeaz în punerea în 
practic a cursului stabilit pentru politica monetar. Este indicat instituirea unui sistem de 
monitorizare a valorilor ce constituie intele operaionale sau intermediare care s permit 
aplicarea operativ a unor msuri de corecie atunci când valorile acestor variabile se 




În aceast lucrare au fost abordate procesele decizionale strategice care intervin în conducerea 
politicii monetare. Unele dintre caracteristicile acestora deriv din trsturile politicii 
monetare: coordonarea cu celelalte componente ale politicii macroeconomice, relaiile dintre 
banca central i guvern, interaciunile unor variabile monetare cu alte variabile economice etc. 
 
Recenta criz global a relevat necesitatea unor schimbri profunde în privina strategiilor de 
politic monetar (Cannata & Quagliariello, 2009; Moutot & Vitale, 2009; Bean et al. 2010; 
Cassola et al. 2010; Lenza et al. 2010; Fahr et al. 2011). Agravarea problemei omajului ar 
putea intensifica presiunile asupra bncilor centrale pentru aplicarea unor politici monetare 
orientate ctre ocuparea forei de munc. Criza a relevat i ineficacitatea actualelor 
reglementri bancare, care nu au putut împiedica bncile s îi asume riscuri exagerate, 
finanând speculaiile de pe pieele de capital sau imobiliare care au agravat vulnerabilitatea 
sistemului financiar. În aceste circumstane, ar fi de dorit ca regândirea conducerii politicii 
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